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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS M



A Ultima quinzena foi globalmente positiva para os mercados de a¢des, num periodo marcado por diversas contas empresariais
gue de um modo geral trouxeram boas noticias. Os bancos centrais também marcaram presenca, com a Fed a ir ao encontro
das expectativas do mercado, descendo os juros pela terceira vez este ano. O BCE nao trouxe novidades nas suas
comunicagdes de politica monetéria, haquela que foi a despedida de Draghi como presidente da instituicdo. No Reino Unido, o
parlamento britdnico deu o aval para a marcacao de elei¢des antecipadas no dia 12 de dezembro, depois da Unido Europeia ter
confirmado a extensdo do prazo para o Brexit para o dia 31 de janeiro. Na agenda macro os indicadores preliminares de
atividade mostraram um agravamento inesperado do ritmo de contrac@o na atividade industrial na Zona Euro em outubro e uma
aceleracdo menor que a prevista na atividade terciaria. As leituras avancadas para os EUA acabaram por compensar um pouco
este efeito, ao sinalizarem um ganho de momentum em ambos os setores, atenuando também o impacto da divulgacdo de que
as encomendas de bens de equipamento em terras do tio Sam registaram o0 2° més consecutivo de queda, um proxy importante
sobre o investimento empresarial. O PIB da Zona Euro e dos EUA chegaram-nos melhor que o previsto, mas a sinalizar um
arrefecimento no 3° trimestre.

Europa Fecho  2sem YTD Mundo Fecho  2sem. YTD Outros Fecho  2sem. YTD
PSI 20 511580 279% 8,12% S&P 500 306691 270% 2234% MSClEmergenies 104819  2.46% 8.6%
DAX 1206105 259% 2275% Dow Jones 2734736 216% 17.23% Crude 5620 450% 238%
CAC 40 576189 223% 2180% NASDAQ100 816117 372% 2893% Eurc-Dolar 11162  0,04%  -25%
Foosie 100 730242 2.12% 854%  Nkkei225 2285077 150% 14,17% Libra-Euro 1,151 003%  4,14%
EuroSinx 39146 157% 1917%  HangSeng 2710076 143% 486% Us 10Y 1,71%  -dpbs -97.4pbs
IBEX 35 932800 -002% 9.23% Shanghai 295820 068% 1862% Bund 10Y 038%  Opbs -624pbs

PMils, calendario de resultados e possivel recessao de economia alema marcam quinzena

A préxima quinzena volta a ser movimentada nos mercados acionistas. Ja esta semana espera-se que os PMIs de outubro
mostrem uma estagnacao do ritmo de contracdo da atividade industrial na Zona Euro e um abrandamento na queda do mesmo
indicador nos EUA. Também se espera que a atividade terciaria tenha ganho momentum de expanséo na China, EUA e Zona
Euro. Caso atue sem surpresas, o Banco de Inglaterra vai manter a taxa de juro diretora nos 0,75%. Na semana seguinte, 0s
valores preliminares deverdo mostrar a entrada em recessédo da economia alema no 3° trimestre. Ha curiosidade em perceber a
evolucao das Balancas Comerciais germanica e chinesa para se perceberem potenciais impactos da guerra comercial. No
calendéario de apresentacdo de contas entramos no Ultimo terco da earnings season norte-americana, onde a surpresa global no
S&P 500 tem sido positiva, em especial a nivel de resultados. Entre as maiores capitalizacdes bolsistas, de destacar nas
préximas semanas 0s niumeros de Walmart, Walt Disney, Cisco, NVIDIA e QUALCOMM. Na Europa reportam Linde, Allianz,
Siemens, Deutsche Telekom, Enel, Adidas, Vodafone, Merck KGaA, BMW, Deutsche Post, Telefonica, Credit Agricole, Ahold,
UniCredit, Continental, Endesa, Infineon, Societe Generale, RWE, ArcelorMittal, Wirecard, Bouygues, HeidelbergCement, Natixis
e Ryanair. Em territério nacional atencao aos niumeros da NOS, Altri, F.Ramada, Cofina, BCP, Corticeira Amorim e REN.

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados,
na area de Poupancas e Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

Consensus de Analistas PSI20: Recomendagbes e Pre¢cos-Alvo



L R A e R e S AT R TR TS s

Corticeira Amonm 962 1233 28.1% [1215 1258] 5 B 1.0% 0,0% 1.7%
cTT 2,792 258 8%  [224.291) 1 3 1 5 5,7% 0,0% 4 4%
Sonae Capital 0,709 1,35 897% [134.13% 3 0 0 3 0.0% 83%
Altri 5,55 6,68 204% (628,678 S5 3 0 8 -25% -2.3% 11,6%
Semapa 127 1582 246% [1448,1716) 5 0 0 5 0.0% 0.0% 34%
Jeronimo Martins 15 15,82 54% [1433:172) 15 10 5 30 0,1% 19% 23%
Sonae 0,9035 128 41.7% [1.25;1.3] 7 0 0 7 0,0% 3.7% 4.8%
REN 2655 258 -3,0% [24;268] 3 8 1 12 -1,5% -4.2% 6,7%
NOS 5,265 642 21.9% [6:7.3 1 4 1 16 0,3% 0.0% 6.0%
EDP 3,699 378 23% [355:411] 13 7 1 21 -0.5% 2.0% 5.8%
BCP 0,2031 028 B5S% [027;03) &8 4 0 12 0.0% 4.8% 08%
Galp Energia 14,305 16,00 118% [1493;1725) 11 & 5 24 -7.2% -23% 24%
Ibersol 748 1,75 571% [1143;1208) 2 0 O 2 0.0% 0.0% 1.2%
F. Ramada 6,34 8,60 35,6% [86.88] 0 1 0 0.0% 0,0% 9%
Mola-Engil 2014 367 821% [325.425) 2 2 0 4 0.0% 0.0% 3.8%
EDP Renovaveis 10,08 10,13 0.5% [10;1075) 13 5 0 18 3.5% 0.9% 0.8%
Navigator 3278 385 174%  [365.41] 6 1 1 8 -1,7% -1.9% 6.6%

(P25;P75) - intervalo entre percentis 25% e 75%, ou seja, exclui pre¢cos-alvos extremos:

#B, #H, #S - Numero de recomendacgdes de compra, manter e de venda, respetivamente, atribuidas por casas de investimento
#REC - Numero total de recomendacdes emitidas sobre o titulo (Bloomberg)

A PT - variagdo de prego-alvo nas ultimas 4 semanas

A EPS - variagao de estimativas de resultados por agao nas ultimas 4 semanas

DY: calculada na sesséo anterior a ex-date quando esta ja ocorreu e estimada quando ainda ndo existe anuncio

DY baseada em dividendo estimado nos casos em que ndo existe ainda dividendo proposto

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Em resultado da sua politica de identificacéo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nao elabora recomendacdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos
abaixo, algumas recomendacdes provenientes de Entidades Externas, sobre a agdo BCP:

Instituicado Analista Alteracdo mais recente Nota mais recente Recomendacdo Price Target
CaixaBank BPI Carlos Peixoto 24 Out. 19 24 Out. 19 Buy €0,26
Mediobanca Noemi Peruch 8 Out. 19 31 Jul. 19 Neutral €0,24
Jefferies Benjie Creelan-Sandford 2 Out. 19 2 Out. 19 Buy €0,29
JBCapitalMarkets Maksym Mishyn 30 Set. 19 30 Set. 19 Buy €0,29
Fidentiis Mario Ropero 17 Set. 19 17 Set. 19 Buy €0,30-€0,31
BBVA Alfredo Alonso 9 Set. 19 9 Set. 19 Market perform €0,23
JP Morgan Sofie Peterzens 5 Set. 19 5 Set. 19 Overweight €0,29
Mediobanca Noemi Peruch 31 Jul. 19 31 Jul. 19 Neutral €0,26
Goldman Sachs José Abad 11 Jul. 19 30 Jul. 19 Neutral €0,30
KBW Hugo Cruz 23 Maio 19 30 Jul. 19 Outperform €0,33
Autonomous Gabor Kemeny 14 Feb. 18 30 Jul. 19 Outperform €0,34
Axia Jonas Floriani 16 Maio 18 30 Jul. 19 Buy €0,44

Deutsche Bank Flora Benhakoun 10 Maio 19 24 Jul. 19 Buy €0,34
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SmartCity: construir o nosso futuro urbano

Em todo o mundo, as cidades estdo a adaptar-se as necessidades e exigéncias do aumento da populacdo, adotando a

sustentabilidade e investindo em novas tecnologias. O que sao boas noticias para o planeta, para a economia e para 0s
investidores.

O mundo esta a mudar-se para as cidades
Atualmente, mais de metade da populagdo mundial vive nas cidades. Esta percentagem devera aumentar significativamente nos

proximos anos. Segundo as Nag¢8es Unidas, em 2050, quase trés quartos dos habitantes mundiais irdo trabalhar, viver e
deslocar-se nos centros urbanos e na periferial.

A NOSSA REALIDADE URBANA

Populagéo urbana, em milhdes, por pais
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Fonte: Banco Mundial, 2016

O desafio da urbanizacao

A medida que as suas populacdes aumentam, as cidades tém de encontrar formas de reduzir a sua pegada ambiental e
melhorar a qualidade de vida dos seus residentes. Entre outras coisas, terdo de reduzir o aumento populacional, o lixo por ele
gerado e construir instalacées de cuidados de salde e sociais adequadas ao século XXI.

Diga-se a seu favor, que os decisores politicos mundiais estdo muito atentos a estes desafios: um ndmero, cada vez maior, esta
a investir significativamente em novas tecnologias, em areas como eficiéncia energética, reciclagem de agua, salde, reducao
da criminalidade, transportes e em imobiliario residencial e comercial inovador, de forma a construir as cidades inteligentes do
futuro.

Estes esforcos deram um novo félego a Agenda 2030 das Na¢des Unidas, um programa de desenvolvimento assinado por 193
paises.

De entre os 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel esta o compromisso de construir "Cidades e Comunidades
Sustentaveis" - centros urbanos mais inclusivos, seguros, resilientes e amigos do ambiente.

Um mundo de oportunidades
Com a expansao das cidades inteligentes, em todo o mundo, as oportunidades de investimento irdo surgir, em particular nas
empresas envolvidas neste desenvolvimento. De facto, o desenvolvimento das cidades inteligentes promete gerar importantes

oportunidades de longo prazo para as empresas especializadas em diversas areas do desenvolvimento urbano.

Os estudos demonstram que, apesar de a economia mundial estar a registar uma expansao de apenas 3% ao ano, existe

potencial para que as empresas relacionadas com a urbanizacdo aumentem o seu nivel de receitas em mais de 15% ao ano?.

O mundo estd a mudar. Ndo devia mudar também o seu investimento?



Nacdes Unidas, maio 2018

2 Arthur D Little, "Smart cities - turning challenge into opportunity”, 2016
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TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES
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Classe de

Fundos Rendibilidade* risco
BlackRock World Gold Fund A2 EUR 40,87% 6
BlackRock World Gold Fund A2 USD 40,82% 6
Janus Henderson Global Technology Fund -Class A 24.31% 6
USD Acc

BlackRock Emerging Europe Fund A2 EUR 21,24% 5
BlackRock Emerging Europe Fund A2 USD 21,17% 6

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 28/10/2019 a 01/11/2019
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Fundos

IMGA Liquidez

IMGA Euro Taxa Variavel

IMGA Rendimento Semestral

IMGA Alocacédo Conservadora

Morgan Stanley Euro Corporate Bond Eur Acc A

* Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 01/11/2019 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam
dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participacdo pode aumentar ou diminuir em fun¢do do nivel de risco que
varia entre 1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em

referéncia.

O investimento em fundos néo dispensa a consulta das Informag¢des Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condigdes Particulares de Distribuicéo
(quando aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar
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RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
UTILITIES 23,4% BRENT

PRATA 22,5% BANCA

OURO 22,3% RECURSOS NATURAIS
NASDAQ 100 15,4% WIG20

CAC40 13,3% PSI20

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 21/10/2019 a 25/10/2019

10
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50

Certificados

MSCI WORLD PRICE EUR
S&P 500 EUR

EURO STOXX 50

S&P 500

DAX

SAIBA TUDO SOBRE OS SEUS INVESTIMENTOS AO MINUTO

Por pop-up ou emalil, subscreva o Servigo de Alertas

de Investimento e receba informacgdes sobre:

- Cotagdes dos titulos de todos os Mercados

- Situagao das suas Ordens de Bolsa

-15,4%
-1, 7%
-0,1%

2,0%
2,0%
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DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

1. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP).
2. O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

3. Recomendacgdes:

« Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;

« Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
« Reduzir, significa entre -10% e 0% retorno absoluto;
« Vender, significa menos de -10% retorno absoluto.

4. Em termos gerais, o periodo de avaliag&o incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
5. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
6.Habitualmente, atualizamos as nossas valoriza¢des entre 3 e 9 meses:

7. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situacdes legalmente equiparadas de deterem ag6es das
empresas por eles cobertas.

8. O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

9. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatério.

10. As opinibes expressas acima, refletem opinifes pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compensacgéo por fornecerem uma
recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11. Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunifes que visem o envolvimento do Banco na preparacao e/ou colocacao do ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

12. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
13. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

14. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizacao.

15. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.

16. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comissé@o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

17. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. (“Oferente” no langamento
da oferta publica de aquisicéo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

18. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

19. O Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "joint-book runner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 agbes ordinarias da
Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

20. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

21. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agoes, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacdo de 94 787 697 acdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emissé@o de obrigagfes a cinco anos da EDP Finance
BV, no montante de EUR 650.000.000.

23. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookruner" na Oferta
Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

24. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

25. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners & Mandated Lead Arrangers" na concessao de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emisséo de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).



27. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissao de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

28. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador Global” da oferta
publica de subscrigao de acdes Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

29. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%).

Recomendagio out-13  seti9  jun1d marid derdf der17 derif derdd derdd der-id dezi2 deri1 derd0 der-0d dezdd derdT der-lf de-0d derdd
Comgra e B % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 6% TP 60%  TH%: E83% % 4% 3™ 0% &%
M anter 0% = 0% 0% 04 0% 0% e 0% 23% 1% T T% 18% 4% 2T 1% H0W 6%
Reduzr % b 1% % 0% 0% 0% 1] 0% 18% 4% 0% 0% TH 0% M 1% 5% 6%
Vender % % % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 5% %  TH 4% 4% 0% % 6% 5% 0%
Sem RecorrSob Revsdo  100% 1008 1000  900% 00 100% 400% 100% 100% % 4% % 199 1% 4% W% 16% 0% 2%
Vaniagao ¥ -30% -15% 100% C12I% 192% -110% TR -Z08%  160% 29% -I8% -0 3% 51w 1w 30 9% i
PE2 S120 4074 5137 5207 4731 SEBE 4679 833 470 G580 G55 404 TRAE  B4R4 B3 13019 1NER 8319 Vel

30. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencdes ("Disclaimer")

A informacao contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacédo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagGes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacéo de diferentes critérios e hipéteses.
N&ao pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reprodugao total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail € apenas informativo, por favor néo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede moével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informagao, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: mensagens.fraudulentas@millenniumbcp.pt.

Se ndo pretende receber emails do tema em epigrafe, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas@e-mail.millenniumbcp.pt com o assunto
"Remover".

Se nédo pretende receber mais emails publicitarios do Millennium bcp, envie um email para a caixa newsletter.remover.campanhas@e-mail.millenniumbcp.pt com o
assunto "Remover tudo”.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 4.725.000.000,00 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.



